














　This paper analyzes factors which affect the J-REIT investment unit price. Multivariate analysis such as multiple 
regression analysis was conducted. Reviewing past researches, there are few papers made on this. There is a big volatility 
in investment unit prices of J-REIT, therefore prediction about them becomes diffi  cult. Systematic analysis methods were 
adopted to the investment unit prices of all J-REIT. The results were interesting and instructive and the examined method 
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1．はじめに











































































































































































① NAV（Net Asset Value: 純資産価値） 倍率，１口当たり NAV
② FFO（Funds From Operations） キャッシュフロー倍率
③分配金 利回り
④分配金推移 伸び率，安定度



















































買収比率 不動産取得額÷（借入金 + 時価総額） ↓

















a. 予測値: (定数)，ROE, 1口NAV, 平均築年数, 資本金(百万円), 有利子負債比率(%), 時価総額, NOI利回り, NAV倍率, 格付（長期債務）有無, 




















モデル R R2 調整済み R*2 標準偏差推定値の誤差




a. 予測値: (定数)，ROE, 1口NAV, 平均築年数, 資本金(百万円), 有利子負債比率(%), 時価総額, NOI利回り, NAV倍率, 格付（長期債務）有無, 












モ　　デ　　ル 平方和（分散成分） 自由度 平均平方 F 値 有意確率
1
回帰 1.341E12 13 1.031E11 286.274 .000a




t 値 有意確率p 値
相　　　関 共線性の統計量
B 標準偏差誤差 ベータ ゼロ次 偏 部分 許容度 VIF
（定数） -265134.786 41943.428 -6.321 .000
分配金
利回り 9253.202 5226.562 .057 1.770 .084 -.483 .264 .029 .258 3.883
1 口 NAV 1.049 .026 .938 40.801 .000 .963 .988 .665 .503 1.989
NAV 倍率 250757.447 23843.416 .280 10.517 .000 .349 .851 .171 .375 2.664
時価総額 .052 .025 .062 2.138 .038 .405 .313 .035 .319 3.136




-11768.995 9947.724 -.029 -1.183 .243 .341 -.180 -.019 .443 2.256
有利子
負債比率（%） -786.455 475.642 -.031 -1.653 .106 -.233 -.247 -.027 .758 1.319
資本金
（百万円） 1.429 12.490 .002 .114 .909 -.007 .018 .002 .818 1.223
平均
築年数 107.821 554.242 .004 .195 .847 .038 .030 .003 .667 1.500
NOI
利回り 3705.823 3337.846 .027 1.110 .273 -.282 .169 .018 .456 2.192
含み
損益率 925.301 568.746 .047 1.627 .111 .085 .243 .027 .315 3.173
年額
分配金 -1.361 .561 -.069 -2.425 .020 .292 -.350 -.040 .327 3.061
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